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Sammanfattning

Den 18 februari 2015 antog Europeiska kommissionen en gronbok om att
bygga en kapitalmarknadsunion (KMU), ett samlingsbegrepp for en serie
initiativ som efterstravar att frimja tillvixt och sysselséttning i Europa.
Gronboken diskuterar initiativ for att stirka den europeiska kapital-
marknadens formaga att allokera kapital och o6ka grinsoverskridande
investeringar i framforallt sma och medelstora foretag, nystartade foretag och
infrastrukturprojekt.

Gronboken identifierar initiativ pa foljande omraden dér framsteg kan nas
snabbt:

+  Ateruppliva marknader for virdepapperisering av hog kvalitet i
Europa.

*  Revidera prospektdirektivet for att forenkla fér sma och medelstora
foretag att anskaffa externt kapital.

+  Atgirda bristen pa standardiserad kreditinformation for onoterade
bolag.

e Utforma ett europeiskt ramverk for s.k. privata investeringar
("private placements™), t.ex. riktade nyemissioner.

*  Fridmja etablerandet och allokeringen av kapital till europeiska
langsiktiga investeringsfonder (ELTIF).

Syftet med gronboken &r att inleda ett samrdd med berdrda parter under en
tre ménader ldng konsultation som slutar den 13 maj. Dérefter avser
kommissionen presentera en fardplan med forslag for att etablera en
kapitalmarknadsunion till 2019. Regeringen vilkomnar kommissionens
gronbok. Regeringen vilkomnar ocksd initiativ som frimjar gréins-
overskridande investeringar, stirker den inre marknaden och &kar/breddar



antalet finansieringsalternativ for foretagen. Alla initiativ inom ramen for
atgdrdsplanen ska dock foregds av en grundlig konsekvensanalys och ska
sérskilt analyseras utifran vilka konsekvenser de har pad den finansiella
stabiliteten samt konsument- och investerarskyddet. Regeringen kommer att
ta stdllning till respektive forslag da de presenteras.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Den ekonomiska tillvixten i Europa har sedan finanskrisen 2008 varit svag
och investeringsnivan i EU &r i dag i genomsnitt 15 procent lagre dn 2007.
Redan Romf6rdraget 1957 syftade till att skapa fri rorlighet for varor,
personer, tjdnster och kapital. Kommissionen anser att fri rérlighet av kapital
kraver reformer for att minska hindren for att investera over granserna inom
EU. Om inte reformer genomfors skyndsamt kan ekonomisk aterhdmtning
drdja och det finns risk for fortsatt uppdelning pd finansmarknaden mellan
medlemsstater.

Som en del i arbetet for att stimulera tillvdxt, sysselsdttning och investering
samt att 0ka EUs konkurrenskraft och é&teruppritta fortroende antog
Europeiska rédet i juni 2012 en tillvixt- och sysselsittningspakt (EUCO
76/12). Kommissionen presenterade den 25 mars 2013 en gronbok om
langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin (2012/13:FPM93), den
27 mars 2014 ett meddelande om léngsiktig finansiering av den europeiska
ekonomin (COM (2014) 168) och den 26 november 2014 ett meddelande om
en investeringsplan for Europa (2014/15:FMP13). I alla fyra initiativ
konstateras att en héllbar ekonomisk tillvaxt, utover finansiell stabilitet, &ven
kréver investeringar, innovation och ett sunt investeringsklimat.

Kommissionen antog den 26 november 2014 ett meddelande om en
investeringsplan for Europa, vilken bl.a. forordade inrdttandet av en
Europeisk fond for strategiska investeringar pa upp till 315 miljarder euro (se
2014/15:FPM13). Meddelandet foljdes den 13 januari 2015 av ett forslag till
forordning om en Europeisk fond for strategiska investeringar (Efsi) (se FPM
2014/15:18). Gronboken om kapitalmarknadsunionen &r en del av
investeringsplanen och syftar bl.a. till att bistd investeringsplanen med en
marknadsinfrastruktur for att maximera dess potential och bidra till att skapa
fler jobb och dkad tillvdxt inom EU.
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1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Allmint

For att samhéllet ska uppna vélstdnd, hog sysselsittning och tillvéixt kriavs en
effektiv finansmarknad som allokerar kapital fran sparande till investeringar.
Dessa investeringar utokar kapacitet pa omraden som infrastruktur,
industrier, fastigheter, samt forskning och utveckling (FoU). Sedan
finanskrisens bdrjan har 6kad osdkerhet och riskaversion (ovilja att utsétta
sig for risk) bidragit till ett forsvagat fortroende bland bade lantagare och
investerare. Detta har hdmmat det finansiella systemets effektivitet. Enligt
gronboken har detta framforallt paverkat smd och medelstora foretag som &r
starkt beroende av bankfinansiering.

Nar det giller en priorterad fraga 1 gronboken, dvs. virdepapperisering, har
Europeiska centralbanken och Bank of England studerat marknadens
effektivitet och menar att aterupplivandet av  marknader for
véardepapperisering kan Oka finansmarknadens effektivitet och stodja en
ekonomisk aterhdmtning.

1.2.2  Gronbokens syfte och mal

Kommissionen vill genom grénboken inleda en diskussion om nya sétt att
Oka tillgangen till marknadsfinansiering i Europa, 6ka och diversifiera
foretagens finansieringskéllor samt forbattra marknadernas funktionssétt.
Kommissionen menar att utlaningen via banker har minskat sedan 2008 i
sparen av den finansiella krisen. Detta har slagit sérskilt hart mot europeiska
sma och medelstora bolag dar ménga foretag haft bankfinansiering som enda
finansieringskilla.

Kapitalmarknadsunionen bygger pé foljande nyckelprinciper:

- maximera kapitalmarknadens positiva bidrag till den reala
ekonomin, arbetsmarknaden och tillvéixten,

- skapa en inre marknad for kapital for alla 28 medlemsstater genom
att avldgsna hinder for grdnsoverskridande investeringar inom
unionen samt stiarka kopplingen till den globala kapitalmarknaden,

- bygga pé ett starkt fundament av finansiell stabilitet med ett
effektivt och konsekvent tillimpat regelverk for finansiella tjanster,

- uppritthalla en effektiv nivd av konsument- och investerarskydd,

- oOka EUs konkurrenskraft genom att attrahera investeringar frin
hela virlden.

Mot denna bakgrund konstaterar kommissionen att det finns behov av att 6ka
och diversifiera finansieringskéllor som kompletterar bankfinansiering for att
uppmuntra investeringar i den europeiska ekonomin. For att uppnd detta
menar kommissionen att det krdvs reformer och nya initiativ pa flera
omréden som bl.a. 6kar finansieringsalternativen, stirker grinsdverskridande
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kapitalfloden och mer effektivt allokerar kapital frén sparande till
investeringar.

1.2.3  Prioriterade omriaden som hanteras skyndsamt

I gronboken diskuterar kommissionen ett antal omréden som kréver atgérder,
fem av dessa omraden &r prioriterade. De beskrivs ndrmare i det f6ljande.

1.2.3.1 Revidering av prospektdirektivet

Om ett foretag i dag &r i behov av externt kapital behover det i ménga fall
uppritta ett prospekt som sedan ska godkinnas av ansvarig
tillsynsmyndighet. Processen for att upprétta prospekt kan ta tid och vara
relativt kostsam. Genom en revidering av prospektdirektivet (2010/73/EU)
menar kommissionen i gronboken att den administrativa bordan att né
investerare/kapital for mindre onoterade foretag minskas. Tanken &r att om
prospektprocessen blir billigare och mindre omstidndlig kan fler mindre
foretag vinda sig till kapitalmarknaden for att ticka sitt finansieringsbehov.
Detta &r tdnkt att 6ka méngden investerat kapital samt bredda antalet
finansieringsalternativ for dessa foretag.

Kommissionen lanserade ett offentligt samrdd betrdffande denna revidering
samtidigt som publiceringen av gronboken. I detta samrad uppmanas
medlemstaterna att ge forslag och synpunkter pa fragestdllningar som
presenteras i konsultationen. Konsultationen grupperar fragestéllningarna
under tre huvudrubriker:

*  Under vilka omsténdigheter krévs prospekt?
+  Vilken information ska prospektet innehalla?
*  Hur ska godkdnnandeprocessen av prospekt gé till?

1.2.3.2 Standardisering av kreditinformation

Standardiseringen och utbudet av kreditinformation foér mindre foretag i
Europa ér 1 dag begrénsad, vilket gor det svart for investerare att bedoma om
bolag &r mojliga investeringsobjekt. Etablerandet av en standard for
kreditutvérdering och ett framtida kreditregister kan enligt kommissionen
minska informationsasymmetrin mellan foretag och investerare. Detta kan
bidra till en mer héllbar och effektiv kapitalmarknad, vilket framforallt
gynnar skapandet av innovativa, nya och sma foretag. Kommissionen
planerar att initiera arbetet med en workshop under 2015.

1.2.3.3 Ett europeiskt ramverk for virdepapperisering

Marknaderna for virdepapperiserade instrument var innan krisen mer &n
dubbelt sa stora som de &dr i dag. Kommissionen foreslar ett gemensamt
regelverk for virdepapperiseringar av hog kvalité. En sddan hdgkvalitativ
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virdepapperisering ska grunda sig pa en enkel, transparent och
standardiserad struktur och kan enligt kommissionen leda till att denna form
av vérdepapperisering kan fa ldttnader i forsdkrings- och bankforetags
likviditets- och kapitalkrav. Detta minskar bankernas balansrdkningar och
Okar deras mgjlighet att 1ana ut till sma foretag.

Kommissionen lanserade ett offentligt samrdd om virdepapperiseringar av
hog kvalitet samtidigt som denna gronbok. Genom samradet vill
kommissionen inhdmta medlemsstaternas asikter om och synpunkter pa hur
ett ramverk for en enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering
kan astadkommas. En sddan form av vérdepapperisering anses bredda
foretagens finansieringskéllor och forbattra kapitalmarknadernas funktion att
omvandla sparande till investeringar.

1.2.3.4 Stodja langsiktiga europeiska investeringsfonder

Den 10 december 2014 kom radet och Europaparlamentet 6verens om en
forordning om langsiktiga europeiska investeringsfonder (ELTIF)
(2012/13:FPM140). Dessa fonder syftar till att skapa forutséttning for
investerare, exempelvis forsdkringsforetag och pensionsfonder, att investera
kapital i langsiktiga projekt bl.a. i infrastruktur och i smé och medelstora
foretag. Kommissionen kommer att aktivt arbeta for att skynda pa
etablerandet av dessa fonder i syfte att komma igdng med investeringar s
fort som mojligt samt att uppmuntra investeringar i sddana fonder.

1.2.3.5 Privata investeringar (private placement)

Enligt kommissionen &r privata investeringar, som riktade emissioner, en
finansieringskanal med stor potential. Denna marknad har framforallt varit
framgangsrik i USA, men &ven i Tyskland och Frankrike (det dr framst
medelstora foretag som anvénder sig av denna kanal). Enligt kommissionen
vinder sig europeiska medelstora foretag i dag till den amerikanska
marknaden fOr att soka finansiering genom privata investeringar. Hindren for
utveckling av denna finansieringsform i Europa innefattar bristen av
standardiserade processer och dokumentation, skillnader i
insolvensforfaranden i medlemsstater samt brist pd information om
foretagens kreditvardighet. Kommissionen vélkomnar dérfor ett privat
initiativ som innefattar bista praxis, generella principer och standardisering
av dokumentation pa markanden for privata investeringar.

1.2.4 Andra berorda omriden

Kommissionen undersoker dven behovet av att driva fragor vidare inom ett
flertal andra omraden som anges nedan.
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1.2.4.1

1.2.4.2

1.2.4.3

Oka tillgingligheten av information

Uppmana banker att 6ka informationsgivning om alternativa
finansieringskéllor till foretag som inte beviljas kredit. Detta géller
framforallt for smé och medelstora foretag.

Harmonisera och standardisera redovisningsregler som inte ar lika
krdvande som de internationella redovisningsstandarderna (IFRS)
for framforallt sma och medelstora foretag som soker externt
kapital. I dag saknas enligt kommissionen ett regelverk anpassat till
mindre noterade bolag.

Etablera en forteckning Over europeiska investeringsprojekt (eng.
project pipeline), som ger investerare enkel tillgang till information
om infrastrukturprojekt via nétet. Dessa projekt utgér en del av
forslaget till forordning om den Europeiska Fonden for Strategiska
Investeringar (Efsi) som presenterades 13 januari 2015. (Se FPM
2014/15:18.)

Oka harmonisering for bdttre fungerande marknader inom
ldnefinansiering

Utreda behovet av en mer integrerad marknad for sdkerstéillda
obligationer som baseras pé erfarenheter fran nationella system.
Skapa ett standardiserat legalt ramverk for foretagsobligationer,
frimst med syfte att Oka likviditeten och stdrka andrahands-
marknaden.

Stodja utvecklandet av gréna obligationer.

Utveckla alternativa finansieringskéllor sd som grésrotsfinansiering
(eng. crowdfunding).

Diversifiera och forenkla utbudet av kapital

Arbeta med att minska kostnaderna for att etablera och
marknadsfora UCITS-fonder till konsumenter och investerare i
andra medlemstater.

Undersoka behovet av en anpassning och justering av bankers och
forsakringsforetags  kapitalkrav ~ ndr det  kommer till
infrastrukturinvesteringar.

Utveckla marknaden for privata pensionsforsikringar genom
inférandet av en 29:e pensionsregim.

Undersoka hur forutséttningar for riskkapital kan forbéttras och hur
Europeiska riskkapitalfonder (EuVECA) och Europeiska sociala
entreprendrsfonder (EuSEF) kan fa 6kat genomslag.

Undersoka hur de tre europeiska tillsynsmyndigheterna (European
Supervisory Authorities) kan bidra till att ytterligare stirka
konsumentskyddet.

Stirka konkurrensen om finansiella tjdnster for konsumenter och
attrahera internationella investerare.
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1.2.4.4

1.2.4.5

1.2.4.6

Undersoka vilka atgérder som kan foreslas for att géra EU mer
attraktivt for kapital fran andra landers kapitalmarknader. 2013 var
investeringarna fran icke-EU ldnder endast 5 biljoner euro.

Framja utvecklandet av nya teknologier och integrera
digitaliseringens fordelar i finansmarkanden.

Forbdttra marknadens effektivitet

Underséka hur man ytterligare kan utveckla det befintliga
gemensamma finansiella regelverket (single rule book).
Kommissionen ska samarbeta med medlemstater for att avveckla
nationella sérregler, s.k. goldplating, samt garantera efterlevnad av
regelverk och enhetlig tillimpning.

Utreda de tre europeiska tillsynsmyndigheternas roll betriffande
tillsynskonvergens.

Oppna marknader genom att ta bort konkurrensrittsliga hinder for
nya aktorer att triida in pa nya marknader. Aven se Gver nationella
restriktioner pa investeringsfloden.

Marknadsinfrastruktur, data och rapportering samt
vdrdepappersriitt

Aktivt arbeta for skapandet av en konsoliderad handelsinformation
(eng. consolidated tape) for aktiemarknaden.

Analysera tillimpningen av nya och effektivare IT-teknologier for
tillsyn och marknadsrapportering.

Undersoka mojligheten for forenkling av regelverk avseende
pantséttning 6ver granserna.

Utarbeta  forslag till lagstiftning om  resolutions- och
avvecklingsplaner for centrala motparter.

Utreda behovet av lagstiftning om &gandet av vérdepapper
(securities market law).

Bolagsrdtt, insolvensrdtt och beskattningsrditt

Utreda hinder till integrerade marknader som har sitt ursprung i
bolagsritt samt mdjligheter att avldgsna dessa hinder genom riktade
atgérder.

Minska skillnaderna i nationella insolvensrittsliga regelverk for att
Oka integrationen av kapitalmarknaderna.

Forstirka den inre marknaden for kapital genom att undersdka
mojligheten att t.ex. minska skillnaderna i hur eget kapital och 1an
behandlas i nationella skattesystem.
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1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Effekterna &r svara att skatta innan kommissionen presenterat enskilda
forslag till direktiv eller forordningar. Betrdffande de tvd enskilda
konsultationerna sé regleras vardepapperisering i dag i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet och lagen (1936:81) om skuldebrev ). Upprittande
av prospekt regleras i dag i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

D4 kommissionen inte presenterat en konsekvensanalys av gronbokens
initiativ dr det svart att skatta de budgetira konsekvenserna innan enskilda
forslag till direktiv eller forordningar presenteras. Initiativen i gronboken
innehaller ingenting om direkta garantier eller utgifter fran EU-budgeten

eller statsbudgeten.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens gronbok. Regeringen dr positiv till
kommissionens arbete som syftar till att frdmja gransoverskridande
finansiering, komplettera foretagens finansieringskillor och dérmed stirka
den inre marknaden. Regeringen stéller sig darfor positiv till ansatsen i
kommissionens gronbok att kartligga tdnkbara losningar for effektivare
marknader.

Regeringen avser att arbeta for att alla kommande forslag ska uppfylla
villkor for transparens, finansiell stabilitet och bibehélla eller forstérka ett
starkt och @ndamalsenligt investerar- och konsumentskydd. Det &r viktigt att
kommissionen genomfér en grundlig konsekvensanalys innan forslagen
presenteras. Regeringen kommer att ta stdllning till respektive forslag da de
presenteras.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

Da gronboken dnnu inte diskuterats i ndgon formell mening finns i dagsldget
ingen tydlig bild av dvriga medlemsstaters stdndpunkter. Delar av gronboken
nidmndes redan 1 radsslutsatser som antogs med brett stod av
medlemsstaterna vid Ekofinradet den 9 december 2014.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentets stdndpunkt dr dnnu inte kénd.
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2.4  Remissinstansernas stdndpunkter

Gronboken har skickats for synpunkter till berdrda intressenter bl.a.
Riksbanken, Finansinspektionen, Svenska Bankforeningen, Svenska
Riskkapitalforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Fondbolagens-
forening och Svensk Forsakring.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Eftersom det &r fraga om en gronbok ér detta inte aktuellt.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Gronboken innehéller endast ett initiativ med forslag pa olika atgédrder som
kan vidtas framover. Kommissionen forvéintas presentera de forsta konkreta
forslagen efter att det offentliga samrddet har avslutats.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Samréadet pagar till den 13 maj och kommissionen kommer sedan att
presentera en fardplan efter sommaren 2015. Byggstenar for
kapitalmarknadsunionen véntas vara pé plats 2019.

4.2 Fackuttryck/termer

Informationsasymmetri: Foreligger da parter som ingar eller vill ingd ett
avtal eller annars ska fatta ett beslut, har tillgang till olika méngder av
information.

Grisrotsfinansiering (crowdfunding): En metod for att finansiera projekt
eller idéer. Metoden avser ett Oppet erbjudande som riktas till allménheten
for att anskaffa medel for ett visst projekt ofta via internet och sociala
medier. Sddana erbjudanden 4r 6ppna bara under en begriansad tid. Som regel
handlar det om en storre grupp givare som vardera bidrar med mindre
belopp, men det finns undantag.

Privata investeringar (Private placement): Avser forséljning av virdepapper
till ett relativt litet antal utvalda investerare genom kontrakt som ett sitt att
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skaffa kapital. Kontraktet utformas sa att det dr undantaget prospektregler,
vilket minskar den byrékratiska bordan och foretaget kan finansiera sig till en
lagre kostnad. Investerarna dr generellt professionella (t.ex. stora banker,
fonder, forsdkringsbolag och pensionsfonder) och har kapacitet att gora en
egen kreditbedomning av foretaget i fraga. Kontrakten ar illikvida och halls
ofta tills de forfaller. Meningen dr att de skall héllas utanfor
clearingsystemen och vara olistade.

Virdepapperisering: Ar en process dir relativt homogena och illikvida
tillgdngar slds samman (”poolas”) och ompaketeras och siljs som
virdepapper till en investerare. Vérdepapperisering &r beroende av
kassaflodet som genereras fran den underliggande tillgdngspoolen. Nar
tillgdngarna vardepapperiseras sa flyttas kreditrisken och tillgdngen bort fran
langivarens balansrdkning in i ett specialforetag. Detta specialforetag stiller i
sin tur ut obligationer (vdardepapper) som investerare koper. Nar kreditrisk
overfors genom virdepapperisering bor investerare fatta sina beslut forst
efter att ha gjort en noggrann genomgang, for vilken de behover tillrackligt
med information om vérdepapperiseringarna och dess underliggande
tillgdngar.
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